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household-specific  かつ region-specific なものであるとすれば、 都市部での市場の失敗は純























































                                                  



























                                                  
2 「1970 年代になって、 国際開発援助機関の間で過去 20 年間の開発政策への見直しの機運
が高まった。過去十数年間の都市・工業化中心の開発の結果、都市部への人口集中とスラ
ム増殖、 農村の停滞と貧困等の問題が無視できないほど深刻化していたからである。 … ILO



























は異なった状況が生じ得る。 例えば、 Bardhan and Udry [1999:ch.7,11]、 Feder [1987]、 Feder 
and Onchan [1987]、Gavian and Fafchamps [1996]、Seligson [1982]などでは、土地改革等














                                                  





































                                                  



































                                                  






































9 Holt  [1994]。 
10 Holt  [1994]は流動性の低い資産の例として家畜や宝石を、Besley [1995]はそれ以外に土
































                                                  
11 Besley  [1995]は、貯蓄だけでは変動する所得に対し部分的にしか平準化機能を果たさな
いとして、補完的メカニズムとしての様々な”nonmarket institutions”の存在に着目し、それ





12  澤田[2003]も参照。 
13  Binswanger and Rosenzweig [1986]も参照。 
14 Besley  [1995]は、リスク・シェアリングとクレジットは密接に関連しているため、それ
らを截然と区別することは容易ではないと述べ、リスク・シェアリングへのアクセスが限
られているとき、クレジット(ex-post consumption credit)は”insurance substitute”であると
している。Udry [1994]はさらに一歩踏み出し、貸手・借手の将来の状況に応じて返済が調
整されることが予め相互に了解されている、保険の機能を持った信用供与をモデル化し、

































                                                  




































Eswaran and Kotwal [1986]は、土地の所有量に応じて信用へのアクセスが制約を受ける、
                                                  




として、Jacoby and Skoufias [1997]参照。 外部から労働者を雇用した場合モラル・ハザードの問題があるので雇用者自身が監督しな
ければならない、という 2 点を仮定したとき、信用へのアクセス度が農業生産組織の選択
に影響を及ぼすとしている。 
土地の所有量に応じて信用へのアクセスが制約を受けるという考え方は、 第 1 節で取り上
げた土地改革に伴う土地所有権の付与という考え方に通じるところがある。つまりは資産
配分の不平等是正政策といえよう。初期の資産配分の不平等と信用制約を扱ったものとし










また、Banerjee and Newman [1993]では、企業活動の結果としての収益が確率変数であ





















































































3.2.  インフォーマル金融 
 
途上国において、フォーマルなクレジットへのアクセスがない、つまり信用制約の状態に
                                                  
19  彼らは農村向け低利融資プログラムを痛烈に批判した「オハイオ州立大学グループ」と
呼ばれるグループの代表的論者である。 
20 Bottomley  [1975]参照。 






広範であるということ、の 2 点を挙げている。 





のは、インフォーマル金融の存在意義とそれが果たす役割である。Rosenzweig and Wolpin 















以下の議論では、Ghate [1992:ch2]に従って、インフォーマル金融を 4 分類して考察する
こととする。すなわち①家族・親類等による資金の融通②専業マネーレンダー③インター
リンケージ④貯蓄・貸付グループである（図 2参照） 。 
 
 
                                                  
22  彼らは、クレジット需要が利子率に非弾力的であることも指摘している。 
23  市場が不完全ながらも、オルターナティブなメカニズムが十分な保険と信用を供与して
いるならば、公的に供給される金融サービスや社会保障の影響は限定的であり、むしろ自
生的な取り組みの成果をクラウディング・アウトしてしまう(Cox and Jimenez [1992])。 
24  Norvell and Wehrly [1969]、Kurtz [1973]、Kennedy [1977]らは自生的金融制度の存在意
義を積極的に認め、開発戦略において排除すべきではなく、活用すべきものであると主張

































                                                  



































補論 2 に貯蓄・貸付グループの代表例である ROSCA を挙げておいた。そこでは、新たな
                                                                                                                                                  
黒崎[2001]参照。 
27  「ROSCA (Rotating Savings and Credit Association:  補論 2 参照)が広範に存在している
という事実は、フォーマル金融のサービス浸透の失敗を物語っていると同時に、低所得層
の貯蓄能力等への批判的論説への反証を提出している」(Mansell-Carstens [1996])。




3.3.  新しい型の信用市場の創造へ 
 


























                                                  
28  Huppi and Feder [1990]は、協同組合、グループ貸付のそれぞれにおいて、高返済率を維
持するためにはどのようなメンバー構成が望ましいかを論じている。 








































information paradigm からの回答がなされた(Hoff and Stiglitz [1990])。利子率は価格として
機能するだけでなく、間接的スクリーニング・メカニズムとしても機能し、貸手のポート
フォリオのリスク構成を規定する。よって、リスクの高い借手を排除するため、超過需要




















なお Stiglitz [1990]はグループ連帯責任性のメカニズムの分析を、 Besley and Coate [1995]
は、連帯責任関係にあるもの同士の共謀による戦略的デフォルトのモデル化を行っている。  
                                                  
30  グラミン銀行の設立経緯や理念ついては Yunus [1997]を、 発展経緯については Khandker, 






ROSCA に関する研究は 1940 年代から 60 年代にかけて、 人類学の分野で多くの報告がな
されているが、経済学の分野において ROSCA はあまり取り上げられることはなかった。
先駆的研究としては、Geertz [1962]や Ardener [1964]が挙げられる。 

















なかったと思われる。なぜなら、ROSCA という用語は 1980 年ごろに登場しており、それ
以前は Rotating Credit Associations という用語を採用している文献が非常に多いからであ
る。しかしながら、その後の研究成果から、ROSCA の存在は限定された地域に留まらず、
広く世界中にみられる現象であって、その形態も地域の実情にあわせて柔軟に変化しつつ
                                                  
31  ここでは ROSCA という用語で統一してしまっているが、厳密には、メンバーからの拠
出金のプールが、毎回何らかの方法によって決められた順番に従いある一人のメンバーに
手渡されるケースを ROSCA (Rotating Savings and Credit Associations)、 拠出されたお金が
ある特定のメンバーに渡されることなく、資金の蓄積を主目的とし、必要があればそのプ
ールからローンを得られるようなシステムを採っているものを ASCRA (Accumulating 
Savings and Credit Associations)と呼ぶ(Bouman [1994,1995])。ROSCA と ASCRA の主な
特徴等の比較は、Bouman [1995: Table 1]参照。本稿の表 2においては ROSCA と ASCRA
の分類が行われている。 
32  Putnam [1993]は、social capital の観点から ROSCA にアプローチしている。 
33 Low  [1995]は ROSCA の包括的なサーベイをおこなっている。また、ROSCA の理論的



















に増えていき、 仕事を辞めた今でも 48 人のメンバーを 4 つのグループに分けて ROSCA を
運営していた。前述の女性の例では現在のサイクルが終了した際、新たに同メンバーで












するための非常に重要な源泉であるとしている(第 2.1 節)。第 3.2.2 節で広範なインターリ
ンケージの存在の可能性を指摘したが、全ての家計がそのように原材料とクレジットを組
                                                  
34  メキシコシティーにおいてはROSCAはtanda、 ASCRAはcaja de ahorrosと呼ばれる(表 
2 参照)。 み合わせた取引ができるわけではない。とりわけ同業者同士による ROSCA の場合、毎回
のまとまった資金で原材料等を格安で調達することもできよう。 










さて、 当然のことながら ROSCA には弱点もある。 弱点ゆえに ROSCA そのものを否定す
るのではなく、その部分を補完できる金融システムを如何に構築できるかを考えることが
















                                                  
35  一般にローテーションの決定方式としては、くじ引き等による場合(random ROSCA)と




に bidding ROSCA が登場する論理があるといえよう(Callier [1990])。Kennedy [1977]によ
れば、各期に自らの資金状況を踏まえて入札額を決められる bidding ROSCA は、企業家の

























借入  借入  融資返済  融資返済  
 








































断続的なクレジット供与  ①  継続的なクレジット供与
タイド･クレジット  ③ アンタイド･クレジット 
(専門的マネー･レンダー)  ② 
経済主体間の相互クレジット供与
グループ･ファイナンス  ④ 
インフォーマル金融
Ghate (ed.) [1992] p.24, Figure1 
図 2   インフォーマル金融の分類  
  
 
表 1:  零細企業立ち上げのために受け取ったローンの分類 
  未登録企業 % 登録企業  % 
銀行ローン  9930 6 69638 23 
貯蓄金庫ローン  9853 6 10215 3 
友人･親戚からのローン  56722 34 67523 22 
貸金業者からのローン  8935 5 14271 5 
サプライヤーズ･クレジット  69477 42 132868 44 
その他  11339 7 10069 3 
ローンを受けた 
零細企業総数 






        
零細企業総数  2269131 1306456   




















表 2  ROSCA･ASCRA に関する記述･先行研究(ラテンアメリカ) 
  国名  呼称 ROSCA/ASCRA
1） 2) 
ラテンアメリカ      
Lewis (1961)  Mexico  Caja de ahorros ASCRA 
Kurtz (1973)  Mexico  Cundina  ROSCA 
Kurtz & Showman (1978)  Mexico  Tanda  random ROSCA 
Cope & Kurtz (1980)  Mexico  Tanda  random ROSCA 
Vélez-Ibáñez (1982)  Mexico  Tanda, Cundina ROSCA 
Mansell-Carstens (1996)  Mexico Tanda,  etc.  ROSCA,  ASCRA 
Arias (1997)  Mexico  Tanda  ROSCA 
Nash (1964)  Guatemala    random ROSCA 
Norvell & Wehrly (1969)  Dominican Rep.  San  random ROSCA 
Time (1967)  Brazil  Consorcio  random, bidding ROSCA
Katzin (1959)  Jamaica  Partner  ROSCA 
Kirton (1996)  Jamaica  Partner  ROSCA 
Herskovits & Herskovits (1947)  Trinidad  Susu  ROSCA 
Fischer (1988)  Peru  Pandero  random ROSCA 
Adams & Canavesi (1989)  Bolivia  Pasanakus  random ROSCA 
注 1 ） ROSCA は文献から明示的に判別できるもののみ、ローテーションの決め方に準じて random と bidding
に分類した(Besley, Coate, and Loury [1993])。その他の形態によるもの（オーガナイザーによるローテー
ションの決定やコンセンサス方式など）は記入しなかったが、非常に多くの文献において、そういった決定
方式も報告されている。 
 2 ） ROSCA と ASCRA の定義に関しては Bouman [1994,1995])参照。 












Adams, Dale W. and J. D. Von Pischke [1992], “Microenterprise Credit Programs: Déja Vu,” 
World Development, Vol.20, No.10, pp.1463-1470. 
Adams, Dale W. and Marie L. Canavesi de Sahonero [1989], “Rotating Savings and Credit 
Associations in Bolivia,” Savings and Development, Vol.13, No.3, pp.219-236. 
Ardener, Shirley [1964], “The Comparative Study of Rotating Credit Associations,” Journal 
of the Royal Anthropological Institute of Great Britain and Ireland, Vol.84, 
pp.201-229. 
Arias, Patricia [1997], “La “Tanda” en Tiempos de la Globalización,” Ciudades, Núm.35, 
pp.41-46. 
Banerjee, A. V. and A. F. Newman [1993], “Occupational Choice and the Process of 
Development,” Journal of Political Economy, Vol.101, No.2, pp.274-298. 
Bardhan, P. and C. Udry [1999], Development Microeconomics, Oxford University Press. 
Bell, C. [1988], “Credit Markets and Interlinked Transactions,” in H. Chenery and T. N. 
Srinivasan (eds.), Handbook of Development Economics, Vol.I, Amsterdam: 
Elsevier Science Publishers, pp.763-830. 
Bell, Clive, T. N. Srinivasan, and Christopher Udry [1997], “Rationing, Spillover, and 
Interlinking in Credit Markets: The Case of Rural Punjab,” Oxford Economic Papers, 
Vol.49, No.4, pp.557-585. 
Besley, Timothy [1995], “Nonmarket Institutions for Credit and Risk Sharing in Low-Income 
Countries,” Journal of Economic Perspectives, Vol.9, No.3, pp.115-127. 
Besley, Timothy and Stephen Coate [1995], “Group Lending, Repayment Incentives and 
Social Collateral,” Journal of Development Economics, Vol.46, No.1, pp.1-18. 
Besley, Timothy, Stephen Coate, and Glenn Loury [1992], “On the Allocative Performance 
of Rotating Savings and Credit Associations,” Discussion Paper No.163, Research 
Program in Development Studies, Princeton University. 
Besley, Timothy, Stephen Coate, and Glenn Loury [1993], “The Economics of Rotating 
Savings and Credit Associations,” American Economic Review, Vol.83, No.4 
pp.792-810.  
 
Binswanger, H. and M. R. Rosenzweig [1986], “Behavioral and Material Determinants of 
Production Relations in Agriculture,” Journal of Development Studies, Vol.22, 
pp.503-539. 
Bottomley, A. [1975], “Interest Rate Determination in Underdeveloped Rural Areas,” 
American Journal of Agricultural Economics, Vol.57, No.2, pp.279-291. 
Bouman F. J. A. [1994], “ROSCA and ASCRA: Beyond the Financial Landscape,” in F. J. A. 
Bouman and Otto Hospes (eds.), Financial Landscapes Reconstructed: The Fine 
Art of Mapping Development, Boulder: Westview Press. 
Bouman F. J. A. [1995], “Rotating and Accumulating Savings and Credit Associations: A 
Development Perspective,” World Development, Vol.23, No.3, pp.371-384. 
Brooke, James [1987], “Cameroon’s Tontines Outdo Banks: ‘Tribal’ Way Cuts Red Tape, 
but Default Means Disgrace,” International Herald Tribune, December 4. 
Callier, Philippe [1990], “Informal Finance: The Rotating Saving and Credit Association – 
An Interpretation,” Kyklos, Vol.43, Fasc.2, pp.273-276. 
Campbell, Colin D. and Chang Shick Ahn [1962], “Kyes and Mujins: Financial 
Intermediaries in South Korea,” Economic Development and Cultural Change, 
Vol.11, No.1, pp.55-68. 
Cope, Thomas and Donald V. Kurtz [1980], “Default and the Tanda: A Model Regarding 
Recruitment for Rotating Credit Associations,” Ethnology, Vol.19, No.2, 
pp.213-231. 
Cox, Donald and Emmanuel Jimenez [1992] “Social Security and Private Transfers in 
Developing Countries: The Case of Peru.” World Bank Economic Review, Vol.6, 
No.1, pp.155-69. 
Embree, John F [1939], Suye Mura: A Japanese Village, University of Chicago Press. 
Eswaran, Mukesh and Ashok Kotwal [1986], “Access to Capital and Agrarian Production 
Organization,” Economic Journal, Vol.96, pp.482-498. 
Feder, G. [1987], “Land Ownership Security and Farm Productivity: Evidence from 
Thailand,” Journal of Development Studies, Vol.24. 
Feder, G. and T. Onchan [1987], “Land Ownership Security and Farm Investment in 
Thailand,” American Journal of Agricultural Economics, Vol.69. 
Fischer, Bernhard [1988], “Domestic Capital Formation, Financial Intermediation and 
Economic Development in Peru,” Savings and Development, Vol.12, No.4, 
pp.321-342. 
Foster, G. M. [1953], “Cofradía and Compadrazgo in Spain and Spanish America,” 
Southwestern Journal of Anthropology, Vol.9, No.1, pp.1-28 
Galor, O. and J. Zeira [1993], “Income Distribution and Macroeconomics,” Review of  
 
Economic Studies, Vol.60, No.1, pp.35-52. 
Gamble, Sidney D. [1944], “A Chinese Mutual Savings Society,” Far Eastern Quarterly, 
Vol.4, No.1, pp.41-52. 
Garreau, Joel [1991], “For Koreans, ‘Keh’ Is Key to Success: Financial Pools Used to 
Launch Businesses,” The Washington Post, November 3. 
Gavian, S. and M. Fafchamps [1996], “Land Tenure and Allocative Efficiency in Niger,” 
American Journal of Agricultural Economics, Vol.78, No.2. 
Geertz, Clifford [1962], “The Rotating Credit Association: A “Middle Rung” in Development,” 
Economic Development and Cultural Change, Vol.10, No.3, pp.241-263. 
Ghate, Prabhu (ed.) [1992], Informal Finance: Some Findings from Asia, Asian 
Development Bank. 
Herskovits, Melville J. and Frances S. Herskovits [1947], Trinidad Village, New York: Alfred 
A. Knopf. 
Hoff, Karla and Joseph E. Stiglitz [1990], “Introduction: Imperfect Information and Rural 
Credit Markets – Puzzles and Policy Perspectives,” The World Bank Economic 
Review, Vol.4, No.3, pp.235-250. 
Holt, Sharon L. [1994], “The Village Bank Methodology: Performance and Prospects,” in 
María Otero and Elisabeth Rhyne (eds.), The New World of Microenterprise 
Finance: Building Healthy Financial Institutions for the Poor, Connecticut: 
Kumarian Press. 
Huppi, Monika and Gershon Feder [1990], ”Role of Groups and Credit Cooperatives in 
Rural Lending,” World Bank Research Observer, Vol.5, No.2, pp.187-204. 
Jacoby, Hanan G. and Emmanuel Skoufias [1997], “Risk, Financial Markets, and Human 
Capital in a Developing Country,” Review of Economic Studies, Vol.64, No.3, 
pp.311-335. 
Katzin, Margaret F. [1959], “Partners: An Informal Savings Institution in Jamaica,” Social 
and Economic Studies, Vol.8, pp.436-440. 
Kennedy, Gerard F. [1977], “The Korean Kye: Maintaining Human Scale in a Modernizing 
Society,” Korean Studies, Vol.1, pp.197-222. 
Khandker, Shahidur R., Baqui Khalily, and Zahed Khan [1995], Grameen Bank: 
Performance and Sustainability, World Bank Discussion Paper 306. 
Kimuyu, Peter Kiko [1999], “Rotating Saving and Credit Associations in Rural East Africa,” 
World Development, Vol.27, No.7, pp.1299-1308. 
Kirton, Claremont [1996], “Rotating Savings and Credit Associations in Jamaica: Some 
Empirical Findings on Partner,” Social and Economic Studies, Vol.45, Nos.2&3, 
pp.195-224.  
 
Kochar, Anjini [1997], “An Empirical Investigation of Rationing Constraints in Rural Credit 
Markets in India,” Journal of Development Economics, Vol.53, pp.339-371. 
Kurosaki, Takashi and Marcel Fafchamps [2002], "Insurance Market Efficiency and Crop 
Choices in Pakistan," Journal of Development Economics, Vol.67, No.2, 
pp.419-453. 
Kurtz, Donald V. [1973], “The Rotating Credit Association: An Adaptation to Poverty,” 
Human Organization, Vol.32, No.1, pp.49-58. 
Kurtz, Donald V. and Margaret Showman [1978], “The Tanda: A Rotating Credit Association 
in Mexico,” Ethnology, Vol.17, pp.65-74. 
Lewis, Oscar [1961], Antropología de la Pobreza: Cinco Familias, México: Fondo de 
Cultura Económica. 
Low, Alaine [1995], A Bibliographical Survey of Rotating Savings and Credit Associations, 
Oxford: Oxfam and Centre for Cross Cultural Research on Women. 
Mansell-Carstens, Catherine [1996], “Popular Financial Culture in Mexico: The Case of the 
Tanda,” in Laura Randall (ed.), Changing Structure of Mexico: Political, Social, and 
Economic Prospects, New York: M. E. Sharpe. 
Miracle, Marvin P. [1971], “Rotating Credit Associations in Latin America,” Caribbean 
Studies, Vol.11, No.3, pp.119-120. 
Mookherjee, Dilip and Debraj Ray [2003], “Persistent Inequality,” Review of Economic 
Studies, Vol.70, pp.369-393. 
Morduch, Jonathan [1995], “Income Smoothing and Consumption Smoothing,” Journal of 
Economic Perspectives, Vol.9, No.3, pp.103-114. 
Nash, Manning [1964], “Capital Saving, and Credit in a Guatemalan and a Mexican Indian 
Peasant Society,” in Raymond Firth and B. S. Yamey (eds.), Capital, Saving and 
Credit in Peasant Societies: Studies from Asia, Oceania, the Caribbean and Middle 
America, Chicago: Aldine Publishing Company. 
Norvell, Douglass G. and James S. Wehrly [1969], “A Rotating Credit Association in the 
Dominican Republic,” Caribbean Studies, Vol.9, No.1, pp.45-52. 
Ottenberg, Simon [1968], “The Development of Credit Associations in the Changing 
Economy of the Afikpo Igbo,” Africa, Vol.38, No.3, pp.237-252. 
Paulson, Anna L. [1994], Insurance Motives for Migration: Evidence form Thailand, Mich.: 
UMI Dissertation Information Service.   
Putnam, Robert D. [1993], Making Democracy Work: Civic Traditions in Modern Italy, 
Princeton University Press. 
Ray, D. [1998], Development Economics, Princeton: Princeton University Press. 
Rehfisch, F. [1972], “A Rotating Credit Association in the Three Towns,” in Ian Cunnison  
 
and Wendy James (eds.), Essays in Sudan Ethnography, London: C.Hurst and 
Company. 
Rosenzweig, M. R. and Kenneth I. Wolpin [1993], “Credit Market Constraints, Consumption 
Smoothing and the Accumulation of Durable Production Assets in Low-Income 
Countries: Investments in Bullocks in India,” Journal of Political Economy, Vol.101, 
No.2, pp.223-244. 
Rosenzweig, M. R. and Oded Stark [1989], “Consumption Smoothing, Migration, and 
Marriage: Evidence from Rural India,” Journal of Political Economy, Vol.97, No.4, 
pp.905-926. 
Rutherford, Stuart [2002], Los Pobres y Su Dinero, México: La Colmena Milenaria – 
Universidad Iberoamericana. 
Sadoulet, E. and A. de Janvry [1995], Quantitative Development Policy Analysis, Baltimore: 
John Hopkins University Press. 
Seligson, M. A. [1982], “Agrarian Reform in Costa Rica: The Impact of the Title Security 
Program,” Inter-American Economic Affairs, Vol.35, No.4. 
Stiglitz, J. E. [1990], “Peer Monitoring and Credit Markets,” The World Bank Economic 
Review, Vol.4, No.3, pp.351-366. 
Stiglitz, Joseph and Andrew Weiss [1981], “Credit Rationing in Markets with Imperfect 
Information,” American Economic Review, Vol.71, No.3, pp.393-410. 
Stiglitz, Joseph and Andrew Weiss [1983], “Incentive Effects of Termination: Applications to 
the Credit and Labor Markets,” American Economic Review Vol.73, No.5, 
pp.912-927. 
Tchuindjo, Leonard [1999], “The Evolution of an Informal Financial Institution: The Rotating 
Savings and Credit Association in Cameroon,” African Review of Money, Finance 
and Banking, (supplementary issue of Savings and Development Vol.23), pp.5-20. 
Townsend, R. M. [1995] “Consumption Insurance: An Evaluation of Risk-Bearing Systems 
in Low-Income Economies.” Journal of Economic Perspectives, Vol.9, No.3, 
pp.83-102. 
Time [1967], “Brazil: A Lot of Car Buying by Lot,” July 21. 
Udry, Christopher [1994], “Risk and Insurance in a Rural Credit Market: An Empirical 
Investigation in Northern Nigeria,” Review of Economic Studies, Vol.61, No.3, 
pp.495-526. 
Vélez-Ibáñez, Carlos G. [1982], “Social Diversity, Commercialization, and Organizational 
Complexity of Urban Mexican/Chicano Rotating Credit Associations: Theoretical 
and Empirical Issues of Adaptation,” Human Organization, Vol.41, No.2, 
pp.107-120.  
 
Yunus, Muhammad [1997], Hacia un Mundo sin Pobleza, Barcelona: Editorial Andrés 
Bello. 